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のESM債が発行され、救済資金の原資となる
ケースである。ユーロは、民主主義、平和共存、
自由市場経済を実現するグローバリゼーションの
シンボルであり、域内格差と国家間対立を克服す
る使命を担っている。
　しかし数十年先の長期を展望すれば、ドイツと
北欧に中東欧を加えた北東連合と、地中海周辺
の南部連合が分離する可能性もある。前者は現
代版神聖ローマ帝国であり、その通貨はユ ローに
北を意味するNを付けたNeuro（ニュー ロ）と呼ば
れるかもしれない。一方後者は地中海共同体と呼
ぶべき連合で、あらたに民主化を進めるエジプト
やチュニジアなど北アフリカ諸国も巻き込むかもし
れない。その通貨は南を意味するSudo（シュー ド）
となるかもしれない。ニュー ロ圏とシュー ド圏内では
財政統合が実現し、それぞれニュー ロ建てとシュー
ド建ての連帯保証債が発行されるかもしれない。
　微妙なのはフランスの立場である。心情的には
地中海共同体に近いが、北東連合と袂を分かて
ば、ドイツの脅威に直面する可能性もある。ひと
つの可能性として考えられるのは、英仏接近であ
る。英国は米国と歴史的に特別な関係があるが、
逆にフランスは米国にたいして敵愾心を抱いてき
た。しかし米国経済の弱体化と欧州にたいする
影響力の低下によって、英仏は米国に気兼ねする
ことなく、独自の外交を展開できるようになった。
リビア制裁で英仏が共同歩調をとったのにたいし
て、米国とドイツは介入を差し控えたのが象徴的
である。英仏両国が地中海共同体の後見役をは
たし、新生ドイツと向き合うというのが、将来の欧
州の長期的構図である。その場合、アイルランド
は英仏連合の側に入るであろう。
　国家債務問題の解決は厄介である。82年のメ
キシコに端を発した南米債務危機は、約10年後
の90年代初頭になり、ブレイディ･ボンド発行に
よってようやく収束した。2010年５月のギリシャ債
務危機を発端とする今回のユーロ危機が収束す
るのも、相当先のことになるであろう。
存在することである。周縁国の救済を続ければ、
格差や不均衡を容認することになる。各国が独自
の通貨を持っていれば、為替レ トー切下げによっ
て輸出主導型の経済成長を遂げ、それによって
基礎的財政収支を黒字化することができるかもし
れないが、通貨切下げのオプションがないと、負
債デフレの状況から脱却できないであろう。
　第二に、黒字国から赤字国への資本移動を担
う銀行の資本基盤が脆弱なことである。今後周
縁国の債務リストラが行われ、銀行の不良債権
償却が実施されれば、民間銀行が損失計上を余
儀なくされて、銀行危機を引き起こしかねない。
またギリシャ危機勃発以降、欧州中銀は周縁国
の銀行に国債担保融資を行ったり、国債を市場
から買い入れたりした結果、巨額の周縁国国債を
保有するに至った。そのため今後周縁国で債務リ
ストラが実施されれば、欧州中銀自身が不良債
権を抱えることになる。それを貨幣化すればインフ
レ懸念が高まる。
　ブンデスバンク月報によれば、周縁国向け債
権者の中心はドイツとフランスの銀行だから、危
機は独仏の銀行にも波及するであろう。独仏で銀
行危機が起きれば国内政治が紛糾するから、銀
行とその債権者（預金者）だけではなく、納税者
も負担を迫られるであろう。その場合、銀行への
公的資金注入が必要になるが、それには莫大な
財政負担がかかる。４月にS＆Pが米国債の格付
けを安定的展望（stable outlook）から否定的展
望（negative outlook）へと変更したが、このこと
がフランス国債（現在AAA格）の格下げに及ぶよ
うだと、ESM体制で中核を担うフランスの保証も
有効性を失うかもしれない。
　そうした可能性も含めて、筆者は、中期的には
ドイツが救済資金の相当部分を負担する形で事
態が進展すると考える。通貨統合によって最大の
恩恵を受けたのはドイツであり、そのドイツが通貨
統合の守護神になるのは自然な姿である。楽観
的シナリオは財政統合が進み、将来は連帯保証
ユーロの来し方と行く末
